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Trumpov navrat do Bieleho domu a obchodné cla

Rok 2025 vyrazne ovplyvnilo opatovné zvolenie Donalda Trumpa do Bieleho domu,
najma jeho obchodna politika zamerana na cla. Uz v prvych tyzdiioch vo funkcii
zacal Trump zavadzat cla, ktoré vyrazne zvysSili ceny produktov z Kanady, Mexika
a Ciny. V druhej vine nasledovali aj ostatné krajiny, vratane krajin z Eurépskej unie.
Po oznameni ciel sme videli korekciu na akciovych trhoch, ked v jednom momente
bol S&P 500 od zacCiatku roka v minuse o priblizne 15 %. Nasdaq dokonca prepadol
o viac ako 20%. Prekvapenim ale bolo aj oslabovanie ostatnych americkych aktiv
ako americké dlhopisy alebo dolar, ku ktorym sa vacsinou investori v pripade
neistoty uchyluju. Zvysujuce sa vynosy americkych dlhopisov negativne vnimali
urCite aj v Bielom dome, kedZe viada musela platit viac za pozi¢ané peniaze.
Situacia sa zacala upokojovat s postupnym znizovanim a odkladom ciel a po
vyrokovani novych obchodnych dohdd s viacerymi $tatmi. Po tychto spravach zazili
americké akciové indexy jeden z najlepSich dni v historii. Index S&P 500 narastol o
9,5 %, €o bol najlepsi defl od finan¢nej krizy v roku 2008. Technologicky index
NASDAQ si pripisal 12,2 %, ¢o bol druhy najlepsi den tohto indexu v historii. Korekcia
tak nemala dlhé trvanie.

Délezitym momentom bolo aj schvalenie a podpis nového dafiového zakona ,Big
Beautiful Bill“. Ten predlzuje danové Skrty z prvého Trumpovho funkéného obdobia
a podla odhadov Kongresového rozpoctového uradu méze rozpoctovy deficit USA
v priebehu nasledujucich 10 rokov vzrast o 3,3 biliéna dolarov.

Umela inteligencia- boom alebo bublina?

Umela inteligencia (Al) bola taktiez opat jedna z najhorucejsich a najpreberanejsich
tém na finan&nych trhoch. Na zaciatku roka tymto sektorom otriasli obavy, ktoré
spbsobil ¢insky Al model od DeepSeek. Naklady na jeho vyvoj sa pohybovali okolo
6 milionov americkych dolarov, ¢o je zlomok v porovnani s konkurenciou napr. od
OpenAl alebo od Googlu. To vyvolalo znepokojenie u investorov o udrzatelhosti
vysokych cien Al komponentov a opodstatneni vysokych vydavkov, ktoré
vynakladaju najma velké spolo¢nosti ako Microsoft, Meta alebo Alphabet. V reakcii
na tieto novinky sme boli svedkami viny vypredajov, najma medzi akciami Cipovych
spoloc¢nosti. Index Cipovych spolo¢nosti PHLX klesol za jeden den o viac ako 9 %.
Akcie Nvidie sa prepadli o takmer 17 %, ¢o spdsobilo stratu 589 miliard americkych
dolarov z jej trhovej kapitalizacie - najvac¢sia jednodnova strata v historii. Situacia
sa v8ak neskér upokojila a ceny akcii sa neskér zotavili a pokracovali v raste.

Hoci sa objavili paralely s internetovou bublinou z roku 2000, dnesSny Al boom je
iny. Nadpriemerna vykonnost spoloénosti, ktoré podnikaju v sektore umelej
inteligencie je podlozena aj redlnymi trzbami a ziskami. Jednym z vitazov roku 2025
je Nvidia, ktora tazi vo velkom z Al a stala sa najva¢Sou spolo¢nostou sveta,



predbehla Apple aj Microsoft a jej trhova kapitalizacia v jeden moment prekonala 5
bilionov dolarov. Jej akcie sa zhodnotili 0 40,9 %.

Pozitivnu vykonnost dosiahli aj ostatné akcie z tzv. Magnificient 7. Najviac sa darilo
spolo¢nosti Alphabet (materska spolo¢nost Googlu), ktorej akcie narastli o 65,8 %.
Aj tu za to mohol z velkej Casti optimizmus ohladom umelgj inteligencie, ale aj
zlepSujuce sa finanéné vysledky. Alphabet zakoncCil rok 2025 ako tretia najvacsia
spolo¢nost na svete.

V zelenych Cislach skoncili aj ostatné spolo¢nosti z Magnificient 7:
o Tesla si pripisala 20,2 %,
e Microsoft 15,5 %,
e Meta13,6 %,
e Apple 8,8 %
e anajnizSiu vykonnost z tejto skupiny dosiahol Amazon s 5,8 %.

USA

Ked' sa pozrieme na SirSie akciové indexy, tazko budeme hladat nejaky, ktory by
rok 2025 zakoncil v Eervenych Cislach. Naopak, vacsine najznamejSich akciovych
indexov sa darilo nadpriemerne. V USA dosiahli 3 najznamejsie akciové indexy
kladnu vykonnost, rok zakongili v blizkosti historickych maxim a uz treti rok po sebe
si pripisali dvojciferné zhodnotenie.

e Index S&P 500 narastol 0 17,9 % (vratane dividend, v USD),
» technologicky Nasdaq Composite stupol o 21,1 % (vratane dividend, v USD)
« aDow Jones pridal 14,9 % (vratane dividend, v USD).

Pre viacerych investorov bola takato vykonnost prekvapenim, najma po tom, ako sa
S&P 500 po oznameni Trumpovych ciel prepadol o uz spominanych 15 % a Nasdaq
o viac ako 20 %. Nasledne sa ale situacia zacala upokojovat. Obchodné dohody
pribudali, boom umelej inteligencie pokracoval, firemné zisky rastli a akciové indexy
pomaly stupali a viackrat prekonali svoje historické maxima. Akciam pomohlo aj
uvolfiovania menovej politiky zo strany Fedu, ktory urokovu sadzbu znizil 3-krat a
momentalne sa nachadza v rozpati 3,5 %- 3,75 %.

Eurdpa

Eurdpske akciové trhy v roku 2025 prekvapili eSte vyraznejSim rastom. Najlepsi
vykon predviedol bankovy sektor, ked index STOXX Europe 600 Banks dosiahol
celkovy vynos 74,6 %. Vyraznym impulzom boli aj oznamené velké vydavky na
zbrojenie a infrastrukturu ako napr. v plane ReArm Europe, ktory umoznil ¢lenskym
Statom vyrazne zvysit investicie do obrany a bezpecnosti, pric¢om sa hovorilo o



objeme az 800 miliard EUR. Délezitym momentom bola aj Uprava nemeckej dlhovej
brzdy a vytvorenie mimorozpoc¢tového fondu na infrastrukturu vo vyske 500 miliard
EUR. Tak ako v USA, aj v Eurépe bolo pozitivnym impulzom pre akcie aj znizenie
urokovych sadzieb. To pomohlo aj oziveniu ekonomického rastu v Europe.

Vykonnost eurépskych akciovych indexov v roku 2025:

» Nemecky DAX 30 si pripisal 23 % (v EUR),

» Francuzsky CAC 40 pridal 10,42 %(v EUR),

o Britsky FTSE 100 narastol o0 25,82 % (v GBP)

o aSirSiindex STOXX Europe 600 stupol 0 16,7 % (v EUR).

Cina

Po vzore USA a Eurdpy, aj v Cine akciové indexy skonéili rok 2025 s pozitivhou
vykonnostou. Shanghai Composite si pripisal 18,4 % (v CNY) aHang
Seng dokonca 27,7 % (v HKD). Cinskym akciovym trhom pomahali viddne stimuly a
fiSkalna podpora, rozmach v oblasti technoldgii a umelej inteligencie a nizke
valuacie ¢inskych akcii v porovnani napr. s americkym trhom.

Slabost dolara ovplyvnila vykonnost fondov

Pozitivna vykonnost akcii pomahala aj nasim akciovym fondom, no eurdpski
investori investujuci do americkych aktiv pocitili negativny dopad slabsieho
amerického dolara. Dolar zazil jeden z najhorsSich rokov svojej historie - voci euru
oslabil o viac ako 13 % a voci kosSu hlavnych mien takmer o0 10 %. Vyrazne k tomu
prispelo znizovanie urokovych sadzieb zo strany Fedu ale aj Trump, jeho
nepredvidatelnost a v niektorych smeroch populisticka politika, ktoru presadzuje.

Prave oslabenie amerického dolaru voci euru bolo aj jednym z hlavnych dbévodov,
preco nasa vlajkova lod dosiahol negativnu
vykonnost a klesol 0-0,19 %. naopak dosiahol pozitivhu
vykonnost 5,8 %.

Velmi dobre sa ale darilo aj dividendovym akciam z tradi¢nejSich sektorov ako napr.
finanény sektor, zdravotnictvo alebo priemysel. To sa pretavilo do dobrej
vykonnosti nasho , ktory bol nasim najvykonnej$im
fondom za rok 2025 a pripisal si 10,55 %.


https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/fond-maximalizovanych-vynosov/SK3110000377
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/fond-buducnosti/SK3110000344
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/esg-fond-dividendovych-akcii/SK3000001295

Ako sa darilo dlhopisom?

Americky dlhopisovy trh zaznamenal v roku 2025 pozitivnu vykonnost,
podporovanu predovsetkym znizovanim Urokovych sadzieb Fedom. S neistotou a
geopolitickym napatim taktiez rastol dopyt po bezpecénych aktivach, akym su prave
americké Statne dlhopisy. Vynos na americkom 10-ro¢nom dlhopise sa celkovo
znizil z 4,57 % na 4,16 %.

Darilo sa aj europskym dlhopisom, najma v korporatnom sektore. Tak ako v USA, aj
europskym dlhopisom pomahalo zniZzenie urokovych sadzieb zo strany Eurdpskej
centralnej banky. Na niektorych statnych dlhopisoch sa vSak celkovo vynosy zvysili.
Bolo to napr. na nemeckom 10-ro¢nom dlhopise, kde vynos narastol z 2,36 % na
2,86 %. Vplyv na to mala uz spominana Uprava nemeckej dlhovej brzdy a v
poslednych mesiacoch roka aj pozitivne vyhlady ohladom rastu ekonomik eurozéony
na dalSie roky.

NasSe dlhopisové fondy skongili rok 2025 v pozitivnych ¢Cislach.

. pridal 2,26 %,
. narastol 0 2,65 %,
e a si pripisal 1,81 %.

Vdaka pozitivnej vykonnosti akcii a aj dlhopisov skon¢ili rok 2025 v zelenych &islach
aj naSe zmieSané fondy. Zmena stratégie a navySenie akciovej zlozky v

prispeli k tomu, ze tento fond bol nasim tretim najvykonnejSim fondom a
vzrastol o0 8,10 %. Pozitivny rok zazili aj investicie a aktiva, ktoré klasifikujeme ako
udrzatelné, ¢o sa prejavilo najma v nasom )
ktory pridal 5,48 %. taktiez nezaostavala a pripisala si 3,92 %.

A ¢o nas realitny fond?

Nas realitny fond , ktory povazujeme skér za konzervativnu
investiciu, si pripisal uctyhodnych 3,77 %. Stabilny trh nehnutelnosti, kvalitni
najomcovia a pravidelny prijem z najomného sa postarali o vydareny rok pre ERSTE
Realitni Rentu. Uspech na konci roka poddiarkla aj nova transakcia, ktorou
bola od spolo¢nosti Manova Partners.

Amazon Reverse Center v Seredi je jednym z najdélezitejSich logistickych centier
Amazonu v Eurdpe a jedinym centrom na kontinente, ktoré sa vyhradne venuje
spracovavaniu vrateného tovaru. Tato akvizicia nielen diverzifikuje portfdlio fondu
ERSTE Realitna Renta z kancelarskych budov na logistiku, ale tiez zvySuje expoziciu
voci sektoru, ktory je kluc¢ovy pre budicnost maloobchodu.


https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/euro-plus-fond/SK3110000310
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/eurovy-dlhopisovy-fond/SK3110000328
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/fond-dlhopisovych-prilezitosti/SK3000001535
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/aktivne-portfolio/SK3110000336
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/aktivne-portfolio/SK3110000336
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/fond-zodpovedneho-investovania/SK3000001170
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/global-renta/SK3110000609
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/erste-realitna-renta/SK3000001055
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/centrum-informacii/novinky/2025/12/16/erste-realitna-renta-nadobudla-do-svojho-portfolia-amazon-reverse-center-v-seredi-od-spolocnosti-manova-partners

Ktorému fondu najviac pomahali historické maxima na vzacnych kovoch?

Nadstandardny rok si prezili viaceré vzacne kovy, vratane zlata a striebra, ktoré na
konci decembra skoncili v blizkosti historickych maxim. Neistota, geopolitické
napatie, znizujuce sa urokové sadzby, slabsi dolar a pokracujuci dopyt od
centralnych bank boli faktory, ktoré pocCas roka prispievali k strmému rastu cien
tychto bezpeénych pristavov. Striebro profitovalo aj z obmedzenej ponuky a
nizkych zasob - uz niekolko rokov priemyselna spotreba prevysuje jeho tazbu, ¢o
vedie k vyCerpavaniu zasob a tlaku na rast ceny. V USA sa navyse zacalo povazovat
za strategicky ddlezitu surovinu, ¢o spolu s dalSimi faktormi umoznilo striebru za
rok pripisat takmer 150 %. Zlato vzrastlo o priblizne 64 %.

K pozitivnej vykonnosti okrem akciovej a dlhopisovej zlozky
tak vyrazne prispel aj segment vzacnych kovov, vdaka ¢omu skoncil fond v roku
2025 na druhom mieste z pohladu vykonnosti s rastom 9,38 %.

Upozornenie:

Tento dokument sluzi ako doplnkovy zdroj informacii pre investorov. Tento dokument nepredstavuje
poskytnutie investicného poradenstva, nebol vypracovany ako investi¢ény prieskum, nie je ani
navrhom na uzatvorenie obchodu zo strany spolo¢nosti Erste Asset Management GmbH, ktora
podnika na Uzemi Slovenskej republiky prostrednictvom organizacnej zlozky Erste Asset
Management GmbH, poboc¢ka Slovenska republika, (dalej ,EAM SK“) a nevyplyvaju z neho Ziadne
zavazky. Dokument bol spracovany bez zohladnenia osobnej situacie moznych prijimatelov a ich
znalosti a skusenosti v oblasti investovania. Udaje uvedené v tomto dokumente maju vyluéne
informativny charakter a su zalozené na najlepSich informaénych zdrojoch dostupnych v ¢ase jeho
zostavovania, pricom su platné k momentu jeho vypracovania. Uvedené informécie podliehaju
zmenam bez dodatoéného upozornenia. EAM SK nerudi za spravnost a Uplnost informacii uvedenych
v tomto dokumente. Zdrojom pouzitych informacii je EAM SK, ak nie je uvedené inak. V pripade, Ze
dokument obsahuje Udaje o vykonnosti finanéného nastroja alebo podkladového aktiva v minulosti,
tieto nie su spolahlivym ukazovatelom pre ich vykonnost v budtcnosti. V pripade, Zze dokument
obsahuje akékolvek analyzy a zavery, tieto maju vSeobecnu povahu a nezohladnuju individualne
potreby investorov, pokial ide o vynos, zdafovanie a mieru akceptovatelného rizika. Informacie
obsiahnuté v tomto dokumente je mozné dalej rozsirovat len s uvedenim zdroja informacii.

Toto je marketingové oznamenie. Skér ako urobite akékolvek investi¢éné rozhodnutie, pozrite si
Statut fondu, predajny prospekt fondu a dokument s kl'd¢ovymi informaciami. M6Zete ich ziskat v
slovenskom jazyku na vSetkych predajnych miestach spravcovskej spolo¢nosti a na

Podielové fondy uvedené v tomto dokumente spravuje spolo¢nost Erste Asset Management GmbH,
so sidlom Am Belvedere 1, 1100 Viedeni, Rakusko, zapisana v Obchodnom registri Obchodného sudu
Vieden pod registraénym c¢islom 102018 b, ktora podnika na uUzemi Slovenskej republiky
prostrednictvom organizacnej zlozky Erste Asset Management GmbH, pobocka Slovenska
republika, so sidlom Tomasikova 48, 832 65 Bratislava, ICO: 51 410 818, zapisanej v obchodnom
registri Mestského sudu Bratislava Ill, oddiel: Po, vlozka ¢.: 4550/B. Investovanie do podielovych
fondov je spojené aj s rizikom. Hodnota investicie sa méZe aj zniZovat a nie je zaru¢ena navratnost
povodne investovanej sumy. Vynosy z investicie do podielovych fondov dosiahnuté v minulosti nie
sU zarukou buducich vynosov.


https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/fond-realnych-aktiv/SK3000001493
http://www.erste-am.sk/
http://www.erste-am.sk/

